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資料1は 上海 の新聞 に報道 された香港上海銀行 のこの第1回 中国国債公募の
発行 目論見書であ る。借款は,627,615ポンド,す なわち200万洋秤両であ り,
利子 は8%,期 限1⑪年で,抵 当は,清 国政府 の承認の もとに9ヵ 所 に及ぶ海関
関税が 当て られた。公募の形で2回(1875年1月 と1876年..3月)にわた ってそ
れぞれ香港 ・上海(合 わせて300,000ポンド〉及び ロン ドン(274,915ポン ド〉
で発行 された%
ここで,ま ず注 目 したいのは借款 の通貨建 てと発行市場であ る。 この借款 の
特徴 のひ とつ は金建てであ ることである。その背.景には1870年代か ら ドイツを
始 め とす る ヨーロ ッパ諸国の金 本位制移行 を契機 に銀価の長期 下落 とい うこと
が あった。金建て にす ることによって,銀 価格の下落 とい.つた為替 変動 の.リス
クはすべ て清国政府が負 うことになる。 しか し,金 建てに したに もかかわ らず,
金本位制 を採用す るイギ リスで発行 され たのはその半額以下に とどま り,半 分
以上 は銀通貨圏の.卜海 と香港で発行 され る。
清国政府 と香港上海銀行め借款契約 の中で清国政府 に引 き渡す際 の金銀為替
レー ト(1福 州 ドル=4s、6d.,100洋秤両 二71福州 ドル)が 定 められ たが,香 港
と上海で の国債公募条件 で`ま,為替 レー トを1メキシコ ・ドル=.4s.1÷d.,1
1).借款 の うち,£50,000は公 募 で は な く,私 募 で発 行 さ れ た。
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資料1:香 港 上 海 銀 行 の 中国 国 債 募 集 条件
一 ,発 行 総 額:62万7,615ポン ド(先 に53万9748ポン ドを 発 行 す る)
二,発 行 価 格:百 ボ ン.ドに付 き95ポン ド(1メ キ シ コ ドル;4s,1.25p.,1上海両 三5
s.7p.)
三,利 了・:年8%
1874年よ り1884年に至 る 間,福 川 で は,毎 年6月19目 及 び12月ユ9日に支 払 う。
香 港 で は,毎 年6月30日 及 び12月31日に 支 払 う.ロ ン ドンで は,1874年8月
よ り1885年2月に至 る 間,毎 年8月19日 及 び2月19日 に支 払 う。
四,抵 当:こ の 債券 は,中 国が 国 家 の名 義 で1874年11月28日福 州 で 香 港 上 海 銀 行 との 契
約 に 基づ い て,中 国大 皇 帝 の 特 許 を も って 広東 ・福 州 ・九 江 ・寧 波 ・鎭 江 ・
上 海 ・燕 台(埋 合 〉・天 津 ・牛 庄 の 各 税 関 で徴 収 さ れ た 関 税 の若 干 を抵 当 と
す る。
(この時 点 に お い て,中 国 は これ 以 外 の外 国債 務 を持 っ てい.ない 。 また,開
港 場 の 各 海 関 の総 収 入 は年 に 約 千 万 両 に..ヒリ,英 貨換 算300万.ポン ド〉
五,元 本 償 還:元 本 は一 年 半 据 置 後,ロ ン ドンで 抽 選 に よ り1876年6月19口に元 本 の
15%を償 還 し,残 額 は76年12月19日よ り84年に至 る 間,毎 年2回 で 利子
の支 払 い 日に5%ず つ 償 還 す る 。
支払 い レー トは ロ ン ドン宛 て ス ター リ ング手 形 に照 準 。
六,証 券:香 港 及 び上 海 で100ポン ド3.000枚
七,払 い 込 み 〔白ポ ン ドつ き):申 し込 み 時]ポ ン ド
割 当 時4ポ ン ド
十B後90ポ ン ド
八,募 集取 扱 い:香 港 上 海 銀 行
九,元 本 金支 払 い:福 建 省 政 府 会 計 か ら市 内 の香 港 卜海銀 行 へ
出典=1市報』1875年1月7日付,
上海 両=5s,7a.と定めた。福 州 ドルと.メキシコ ・ドルとは価値が基本的 に相違








中国(香 港 ・上海)で の公 開販売 は,発 行額の約7倍 の応募が あ った。 また,
発行価格 の95ポン ドに対 して,76年に至 って市場価格 が額 面価格 を超 え104ポ
ン ドに騰 った2,。国債発行 によって,国 債 の売.ヒと清国政府 に渡 した金額 との
差額 は125,000ドルに計上 され,そ れは1874年の下半期純利益の112,743ドルを
上 回る数字で あ った。 しか し,同 行 の利 益はそれ にと どま.らない。返 済に当
たっての為替 レー トは,返 済当 日のロ ン ドン宛手形 の レー トによる も.のと定め
られ る。 これ を用 いれば,同 行 は銀価格 の下落等の為替変動 の リス.クをヘ ッジ
す ることがで きる。
国債の一一部(81,000ポン ド)は 同行が投 資 として 自己保持 し売 り出 さなか っ
たが,そ れ以外 は公衆 に販売 された。債券の多 くは中国商人及 び中国在住の外
国商 人,他 の外 国銀行3〕に よって買わ れた が,.一部 は ロ ン ドン在住 の同行 の
.「縁 故者」 や株主が ロ ン ドン支店 を通 して香港 に申 し込 んだ心。 また,公 衆発
行部分 とは別 に,5万 ポン ド余 りの部分 はイギ リス人の海関職員や外 交関係者
な どに割 り当ててい る%債 券 が.買われ る理 由 として金利の高 さを上 げるこ と
2)し か し,ロ ン ドンの 金 融 筋 は 中 国 の 国 債発 行 に懐 疑 的 で あ った,そ れ は1875年1月4日 付 の タ
.イム ズ紙 〔TheTimes)の記事 に よ って 見 て 取 れ る もの で あ る。 「こ れ に よ って 中 国 は 外 債 を 保
有 す る諸 国 の行 列 に 加 わ る こ とに な る。[金 利8%で 額 面 価 格 の95%と い う条 件]で は,市 場 に
や っ て来 た い くつ か の も っ と もず さ ん な外 国借 款 発 行 と類 似 す る と映 る。 巨 大 な 資 源 を持 つ 国 に
と っ て,こ れ ほ ど少 額 の 借 款 の 金 利 は 非常 に 高 いの で あ る。 この こ とは 中 国 政 府 が 恐 ら く国内 の
資 源 を浪 費 に使 って い るで あ ろ うこ とを 意味 す る。 なぜ な らば,適 当 な 節 約 や この 借款 の他 に公
債 の負 担 が ない こ とか ら,外 債 を 行わ な い こ と,あ るい はB%よ りだ い ぶ 安 い金 利 で借 りる こ と
が 当然 で き て しか るべ きだ か らで あ る 。 ロ ン ドンの 投 資 家 ほ… … この 金 額 は 少 な い が,西 洋 列 強
と の接 触 を強 い られ た結 果 と して長 期 的 政治 及 び社 会 の変 革 が 進 行 して い る 中 国 は 実 質的 にほ と
ん ど知 られ てい な い 国.であ り,こ の よ うな 国 は金 融 上 の信 用 に と って 欠 か せ な い安 定 した政 治 状
態 を維 持 で ぎ るか ど うか が 不確 実 で あ る こ と を頭 に入 れ るべ きで あ る。 中 国 の こ とにつ い て少 し




3)マ ー カ ン タ イ ル 銀 行 及 び チ ャー タ ー ド銀 行 が 買 い 手 で あ る と 見 られ る。J.GreigtoD.
MuLean,19J掬nuary1875.(Mc昆anAdd而㎜1Paper,p.12,HongKongRankArchives)
4)ロ ン ドンで は 合 計53人が 総額 ヨ5、800ポン ド分 の 債 券 を購 入 した 。.購.入者 リス トに は,同 行 の ロ
ン ドン支 配 人 マ ク リー ンを は じめ,の ち に ロ ン ドン委 員 会 の メ ンバ ー に な っ た ダ ンカ ンサ ン及 び
デ ィー カ ン の名.前も出 て い る(McLeanAdditionalPaper,PP、34-5)。
5)DavidKing,op.f話,,.259.
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がで きる。 中国における外国銀行の定期預 金の年 率が5.%であ るのに対 して,
中国政府 国債 の利回 りが8%で あ り,後 者 が格好 な投資機会 と見 なされたのは
当然で あろ う。 また,国 債証券を担保 に香港上 海銀行 などの外国銀行か ら融資
を受 けることがで きる5}ので,国 債投資者 に とってその資金 が固定されない こ
とが大 きな利点 と して上げ られる。
こうして,中 国市場での発売は順調で あったが,pン ドンの重要性 はけ っし
て無視 され てはな らない。それは借款 の交渉過繰が詰め られ る段 階で,ロ ン ド
ンでの障害ゆえ に香港上海銀行 がその交渉 を打 ち切 り,借 款 を中止 しよ うとし
た こ とがあ ることか らうかがえる。1874年11月始め,香 港上 海銀行本店 に同行
の ロ ンドンで の唯.・の コル レス先銀行(CorrespondingBank>ロン.ドン≡カ
ウ ンティ銀行(LondonandC⑪untyBank,場下L&C銀 行 と略称)か ら一
通の電報が届い た。電報で は次 の2点 が記 され ている。(1)L&C銀 行 が第.一'
に香港.ヒ海銀行 の借款引 き受 けに反対 し,そ の債券 を手形 の担保 として受 け入
れ ない。〔2)1、&C銀行 は香港上 海銀行 が 自己勘定で借 款 を引 き受け る こと
(takingtheloanonitsownaccount)に反対 し,中.国政府 の手数料 による代理
人(Agentsoncommission)を勧 めた。
この電報の重み を理解す るために,ま ずL&C銀 行 と香港上海銀行 間の信
用 関係 を簡単に説明 しよう。香港上海銀行 は,コ ル レス先 によって開か れた信
用 を引 き当てに諸支店が ロン ドン宛手形 を振 り出す ことを許 していた。 コル レ
ス信用.は,それぞれ無担保 と有担保 の枠が設 けられてい る。有担保 の場合 にお
いてその担 保がL&C銀 行 によって規定 され た適格 条件 にかな う必要があ る。
この信用 は,本 来 的には為替決済用資金 と して利用 され るものであ るが,L&
ご 銀行が 中国債券 に融通性 を与 えれば,香 港上 海銀行 は売れ残 った債 券に よ
る資 金固定 を回避で きる.ことにな.る。従 って,L&C銀 行 か らの電報 を受 け
取 った耶締 役会は,ロ ン ドンの銀行家の支援 がなけれ ば,単 独で借款全額を引
6)同 行の漢口,福 州支店 についての行内報告 書では,取 引先 の中国 人と外国 人と共に中国国債 を
担 保 として差 し人れ ることが 見られ る.(lnspectorsReport,1875,HongKongSankArchives)
香港上海銀行 と中国政治借 款の展 開(2)(61)61
き受 け る の は リ ス ク が あ ま り に も大 きす ぎ る と 考 え,急 遽 福 州 に 交 渉 に 行 っ た
同 行 の 頭 取 グ1」ッ グ(JamesGreig)に連 絡 し,同 行 の 方 針 の 変 更,つ ま り,
中 国 政 府 の 単 な る 「代 理 人 」 と な る か,あ る い は 契 約 交 渉 を 中 止 す る か,を 知
ら せ た 。 だ が 連 絡 が つ い た 時,グ リ ッ グ は す で に借 款 契 約 を 締 結 し て し ま っ て
い た 。 さ い わ い な こ と に,1874年10月 末 に 日 清 両 国 が 和 解 に な り,そ れ にL
&C銀 行 も こ の 国 債 証 券 を6ヵ 月 以 内 で10万 ポ ン ド ま で(借 款 全 額 の 約6分
の1)を 担 保 と し て 認 め る.方針 に 転 じだ:脚。 こ の 信 用 供 与 は の ち に 見 ら れ る よ
う に,ロ ン ドン で の 発 行 に も大 き な 支 え と な り,香 港 上 海 銀 行 が 借 款 に 取 り掛
か る の に 不 可 欠 な も の で あ っ た 。 こ こ で,世 界 金 融 セ ン タ ー で あ る ロ ン ドン の
唯 「 の コ レ ル ス先 は,香 港 上 海 銀 行 の 業 務 に 大 き な 影 響 を 及 ぼ し,同 行 の 行 動
を左 右 で き る 立 場 に あ っ た こ と が な6き り と見 て 取 れ る 。
借 款 業 務 の 分 野 を 開 拓 す る た め,香 港 上 海 銀 行 は ロ ン ド ン と の 関 係 を 見 直 す
こ と に 迫 られ た 。 そ こ で1875年の 第1回 国 債 発 行 を 契 機 と して 同 行 は 組 織 改 革
を お こ な う.こと に な る 。
す で に1867年,法 人 化 の 手 続 き が 完 了 し た 後,同 行 は 株 式 を ロ ン ド ン に 上 場
す る こ と に し て い た 。 そ れ が 契 機 と な っ て ロ ン ド ン委 員 会 の 設 立 が 取 り上 げ ら.
、れ た が,取 締 役 会 の 強 い 抵 抗 に よ っ て,こ の 時 期 に は つ い に 設 立 す る こ と を 見
送 っ た 。 ロ ン ド ン 委 員 会 の 設 立6:1874年に 取 締 役 会 で 再 び 取 り ヒげ ら れ た が,
2回 と も 決 議 が 成 立 す る に 至 ら な か っ たa}。そ の 原 因 は 香 港 上 海 銀 行 の 取 締 役
会 の 構 成 に 関 わ る こ と で あ っ た 。 取 締 役 会 の.メンバ ー は,基 本 的 に は 英 国 系 商
人 と非 英 国 系 商 人 に よ っ て 構 成 さ れ て い た が,1874年 か ら75年 に わ た っ て 有 力
な 英 国 系 商 人 が 相 次 い で 取 締 役 会 か ら離 脱 し,取 締 役 会 は 英 国 系 以 外 の 商 人 に




8:1King,FrankH.H.,TheHistoryoftheIlongko㎎αη4∫ん`切ψ鷹 翫 輔 助遅Cりψrπα,ゴρ7らVDI.1,
Cambridge,Cambridge--nive・sityPress,1987,p・206・
9)F.H.H.King,.'西磁 PP.142145、だが,経 営陣の努力 によって1877以降に は再び英 国系商/
「?
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銀行の権限が ロン ドンのほ うに移 って しまうことを恐れたので ある。実際 当
時の植民地銀行の申で,ロ ーカル銀行 として設立 しその後本店 をロ ン ドンに移
して しまった事 例が多 くある騨。
しか し,同 行 に とって,経 営再建す るために,も はや ロ ン ドン抜 きには考 え
られない。表1は,香 港上海銀行の資本金 と株 主の地域別構成の変化 を示 した
ものである。設立 当初 の1865年,同行は アジア地域 に在住す る欧米商人か らの
支持を得るため,株 式 の多 くはアジア地域 に割 り当て,ロ ンドンにはほ とん ど
.割当てなか った。 しか し,1875年の欠損 によ って,同 行 の株価 が大幅 に下が り,
売却は香港 などアジア地域で特 に多か った。株価 を安定 させ るように,同 行 は
株 式の多 く.をロ ン ドンに移転 し,76年になる とロ ン ドンで登録 され る株式が全
体め3分 の2の 近 くを占める ようにな った'㌔ ロ ン ドンとアジア問のバ ランス
を取 るため,同 行 は常 に株主の地域別構成 に気 を付 け,77年には同行 の50%,
93年には55%の株式 をロン ドンで登録す るよ うに したのであ る1%.
腰が重 い取締役会 とは対照的に,取 締役会 の指名 を受 けて実際 に業務 を行 う.
総支 配人を中心 とした経 営陣は ロン ドン委員会 の設立 に熱心であ った。 その中
心 的な役割 を果た したの はデ ビ ッド ・マ ク リー ン(DavidMcLean)であ った。
彼 は香港上海銀行が設立された時,オ リエ ンタル銀行 か ら同行 に入 り,上 海支
店支配人 を務めた。その後2回 も総支配人 に指名 されたが,2回 ともその就任
を承諾 しなか った。74年に ロン ドンに戻 って,翌 年 ロン ドン支店支配人 になっ
た彼 は,75年2月 取締役会が ロ ン ドン委員会 の設置 を決定す る'3,と,シテ ィに
おいて信望 のあ る3人 を ロン ドン委員会の メンバー として委任す るこ とに した。
それはL&C銀 行 の取締 役 ブ リポ ッッ(A.H.Philipotts),國中国貿易 と深 くか
＼ 人 が 全 取 締 役 の.半分近 くを 占 め る とい う状 態 にい た った。
1① 例 え ば,オ リエ ンタ ル銀 行 。 セ イ ロ ンの ロー カ ル ・バ ン クと して設 立 され た 後,の ち に本 店 を
ロ ン ドンに 移 した,
11)α 伽'1副五祝p鵬13Jan.1876,p.32.CelestialEmpireは上 海 で 発 行 され た 週 刊 新 聞 で あ る。
12)F.H.H.㎞g,妙.`舐,PP.59-60,116-17,155-56,273,276,284-85,343,434,436.
13)同 行 は,ロ ン ドン委 員会 の 設 立 目的 を ロ ン ドン支 店 で1874年12月に登 覚 した 巨 額 な 欠 損 に 怒 り
を 抱 い た株 主 を な だめ るた め だ と.公表 した 。
香港上海銀行 と中国政治借 款の展 開(2〕 (63)63
表1香 港上海銀行の資本金と株主地域別構成の変化(1865-91)
資本金 株式発行高 株額面価格 …各地における割合〔%)年代 (HKド ル〉 (株) (HKド ル} …アジア各地 ロ ン ド ン
1865 $5,000,00020,000 $250.00100 o
1866 $5,000,0ひ0
「
40,000 $125.00 9ユ.50 2.50
1867 5,000,0W. 40,000 $125.00 75 25
1877 $.5,000,0004 ,000 $125.00 50 50
1883 $7,500,0006 ,000 $125.00 50 50
1899 $10,000,0008 ,000 $125.00 45 55
出 典=King,FrankH,H.、 ⑳,`甑,PP-59-60、116-7,155-56,273,436より 作 成 。
か わ っ て い る ギ ッ ブ 商 会(Gibb,LivingstonandCo.)のダ ン カ ン サ ン(E.F.
Duncanson),ディー カ ン 商 会(E.&A.Deaconand(:o.)のパ ー トナ ー で あ る
デ ィ 一 方 ン(A.Deacon)で あ っ た14〕。L&C銀 行 の 取 締 役 が ロ ン ド ン委 員 会 の
メ ン バ ー で あ る.こと は,中 国 国 債 発 行 の 交 渉 に 大 き な 意 味 を 持 つ と指 摘 し な け
れ ば な ら な い 。187.5年9月,香 港 上 海 銀 行 は ロ ン ド ン委 員 会 の 構 成 メ ンバ ー を
外 部 に 発 表 し た151。図1は,こ の 香 港 上 海 銀 行 の 組 織 構 造 に お け る 転 換 を 示 し
た も の で あ る 。
ロ ン ド ン委 員 会 の 仕 事 に 関 して,ロ ン ド ン支 店 長 マ ク リー ンは ブ リ ポ ッ ツ と
の 会 話 を 書 簡 の 中 で 次 の よ う に 明 か した 。 「[委員 会]の 仕 事 は,ロ ン ドン 宛 て
に振 り出 す 手 形 及 び ロ ン ド ンか ら振 り出 さ れ る 手 形 を 審 査 し,私 に 名 前 や 会 社
名 な ど に 関 す る最.高の 情 報 を提 供 す る こ と。 さ ら に ロ ン ド ン店 の 一 般 業 務 を 審
査 す る こ と で あ る 」ゆ。 ロ ン ド ン委 員 会 の 設 立 を き っ か け にL&C銀 行 は 香 港
14)ギ ッブ商会 はジャーディ ン ・マセ ソン商会 と並ぶ 香港 の最有力 商会であ り,同 商会の代表 は
18601f一か ら80*に至 る20年間で17回も,香 港政府 立法委員会 〔L卿sla吐iveCQmcil)で香港総督
に よ.)て指名 を受 ける4人 の民 間委員 〔Uno舶eialM。mber)のうちの一人であ った,そ の当選
回数 は ジャーデ ィ ン=マ セ ソン商会 を除 けば,最 も多か った。 〔GeorgeB.Endacott,G侃町η・
mentandPeopleinHongKong,1841-1'」62:a(h嬉'彦歪σηα♂H虚σ【y,Hon,KungU.ieit,
Press,19CA,pp.249-253.)。また,1879年になる とロン ドン委員 会のメ ンバーは同 じで あるが,
ダ ンカ ンサ ンはL&C銀 行の取締役 にな って お り,7リ ポ ッツはBank〔・fBritishNorthAmer.
icanの取締役 を兼 ねて いる。(石井 寛治 「イギ リス植民地 銀行群 の再編一1370・80年代のR
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versityofLondonに所 蔵 さ れ て い る。 以 下MPと 略 称 す る6拙 稿 「香 港 上 海 銀 行 と中 国 政 治借
款 の展 開 〔1)」『経 済 論 叢 』 第161巻第3号,1998年3月)。 ま た,F.H.H.King,op.ac,PP.
21ユー212.
17)香 港 上 海銀 行 ロ ン ドン ・オ フ ィス 支 配 人 マ ク リー.ンぽ1同行 頭 取 ジ ャ ク ソ ンへ の 書 簡 で 以 ドの こ
とを 明 らか に した 。 「資 金 が 大変 安 い の で すべ て の 良 い 投 資 先 が 非 常 に 高 い価 格 に上 りま した 。
現 在 は投 資 に とっ て大 変 不 利 な時 期 で す.し か し,あ な た の指 示 を心 が けて 最 もよ い と ころ に £





しか し,ロ ン ドン投資家の債券 に対す る態度は,中 国のそれ とはまった く違
うものであ った。 ロン ドンで公開発売 してか ら2ケ 月経 った5月 末 になって も,
発売 す る274,915ポン ドの うち,わ ずか73,50⑪ポ ン ドの応募 があ っただ けで
あった旦B}。発売 して1年 近 く経 って も売れ残 った部分が75,000ポン ドに上 った。
第 一次発 行 で販 売 されず 同行 が 保有 した81,000ポン ドは手 形 の担保 と して
L&C銀 行 に差 し入れ た。 この融資 についてL&C銀 行 はいつで も返済を求め
るこ とがで きる立場 にある。2回 目の発行 で売 れ残 ったのはL&C銀 行 に保管
して もらった。 ロン ドンにおいてこの債券 はす ぐ買い手を見つける流動 的な資
.産で はなか った'①。香港.L海銀行 の縁故者 などに販売 してきたが,販 売 を拡大
す るため,1877年5月4円,同 行 は この債券を初めて ロン ドン証券取 引所 に.1=
場 した鋤。上場 を前提 に約30,000ポン ドが取 引所 のE場 価格で売 り出されだ1,。
18)DavidKi㎎,ψ`ご乱,p.260.
19)同行の 中国借款 の処置 に関 して,マ ク リー.ンはジ ャク.ソンへの書簡で こう記 した。 「中国借
款:.貴方 はわれわれが この債券 の うちの£100,000を保有す ることを望んでいる ようであ るが,
ここにい るわれわれに とってこれ はまった く役立たない ことを指摘 しなければならない。L&C
銀行は第一次発行 で売れ残 った£81.000を担保 として扱 って くれたのはわ れわれ の願い を聞 き.入
れたにす ぎません。 しか し,第.「次発行で売れ残 った£75.000は彼 らの所で保管 してもらってい
るだけです。彼 らは第一次発行 の全額 をいつで も返済 を求める立場 にあ ります。私 は額 面価格で
債券を応募 した ものを拒 むことはなか ったが,残 念なが ら応募がほ とん どあ りまぜんで した.そ
ち ら側 もで きるだけい くらかを割 り当 てるようにして ください。第二次発行 の債券 につい ては望
む分をい くらで も送 りまず」 〔:McLe..toJacks..,6September1876,MP)。「L&C銀行 はそ の
債券がいつ彼 らの所 か ら回収す るか につ いて常 に私 に聞いてお り,回 収す る日時 を指定 して公式
に記す ことを実 際私 に要求 しま した。彼 らと貴方の協定 は彼 らが £IOO,000を一時あ るい はいず
れ にして.も6ケ月の期 間以内に受 け入れ ます。最 も良い計画はそれを大衆 に売 り出すことだと思
い ます。残念なが ら今の タイ ミングが大変悪いのです.し か し,貴 方が これらの債券 をL&C銀
行か ら回収するよ うに資 金を送 る余裕が ない ことを存 じてお ります.従 って大衆 に売 り出す しか
あ りません。われわれは 自らの所有 を減 らすために,こ の債券を引 き受けた ものによ り多 くの債
.券 を取得 させ るように してみ る。あ なたは中国で同 じ事 をして ほしい」(McLeantoJackson,10
May1876,MP)。
20)DavidKing,砂.,it.、p.2㎝.ロン ドン証 券取引所での.ト場は,発 行 された債券の.全額が引 き受
け業者あ るいは公衆によ って応.募され たことが前提条件であ った。
21〕 「中国借款=第 二次発 行の約 £30,000分は証券取引所の..L場価格 で売 り出され ま した。従 って,
も し私た ちは債券の ヒ場 ができなけれ ば,こ の取引 を取 り消さなければならない ことにな ゆます。
それでも銀行 はなんの損失を被る こともあ りません」(M醜moJacks〔画16Feb則訂yl87スMP).
66(66)第162巻 第1号
証券取引所の.ヒ場 によって,同 行 はこの債券 を少 しず つ手放す ことがで きた。
販売成績が よ くなか ったのは,イ ギリスの一般 大衆 がまだ中国経済 に馴染み
が薄い こと,同 行 が債 券発行 の経験が少 なか った こと,発 行時 にち ょうど景気
が 後 退 し始 め た こ と な どの 点 と あわ せ て,同 行 と提 携 す る株 ブ ロー カ
〔MessrsWalkerandLumsden)が熱 も・で はなかった とい う点 も上げ られ る2%
香港 上海銀行 は1年 後に中国通 啄)パン ミュ レ≡ ゴル ドン社(Panm肛e&G・r-
don&Cの 幽}とい う別 の株 ブローカ と提携す ることにな り,そ の関係 が20世
紀 にな って も続 くことにな る鋤。
IIその後の借款業務 と香港上海銀行の位置
日本 の台湾 出兵問題 は,結 局 イギ リスの調停 によって1874年10月末に清国政
府が 日本 に50万両 の賠償金 を支払 って和解 した。 しか し,琉 球,朝 鮮をめ ぐっ
て中国 と日本 との対立が ますます激化 した。 また,清 国の周辺で は,日 清対 立
が深 ま るとともに,い くつかの危機が平行 して起 こつ.てい る。
表2は,中 国におけるこれ以降の借款一覧 表である。1874年か ら95年まで,
香港 上海銀行 は1877年,78年,81年の西征借 款,1883年か ら85年までの清仏 戦
争の戦費に関連す る借款(趾 年/85年)を5回,さ らに1894年一95年の 日清 戦
争 に関連 して2回.にわ た って引 き受 け,借 款 引受をほぼ独 占 した。
同行 は第一次借款 を引 き受 けた時か らそれを一時的な業務で はな く,長 期的
22)DavidKi㎎,qρ.`鉱,p.259.
23)パ ン ミ ュ レ=ゴ ル ド ン社 は1876年に設 立 さ れ,呂5年 ま で に は すで に重 要 な株 ブ ロー カ社 の 一 つ
に な った 。 創 立 者 の ゴル ドン(Char1聡PanmureGordon,1837一】902)は中 国 の 太 平 天 国 の 乱 が
起 き た際,義 勇 軍 を 率 い,清 国政 府 側 に立 ち太 平 天 国 軍 と戦 っ た こ とに 有 名 で あ っ た。 そ れ を
き っか け に ゴル ドンは洋 務 派 官 僚 李 鳩 車 な ど と も親 密 な 関係 を持 っ て いた 。、1860年代 に ロ ン ドン
に 戻 って ロ ン ドン取 引所 の会 員 に な り,1876年に株 仲 介 会社 を創 立 し,そ の こ ろか ら香 港 上 海 銀
行 と提 携 し,1885年の英 政 府へ の 請願 書 の 中 に は中 国 政 府借 款 の多 くを収 り扱 っ てい る と 自称 し
て い た 。(DavidKynaston,TheCityofLondon,Vol1,AW・醍q戸f∫Own,1815-1890,L...
don,Chaτto&WiロdusLtd.,1994,pp_359-60.)
24)1895年以 降,香 港 上 海 銀 行 と 日本 国 債 と の 関 わ りに つ い て はTosbioS田面(鈴 木 俊 夫),










































































































































































1888 三海工程 WG 5,000,000両 6.0 不詳 ド イ ツ 15 宮殿の修築
1894黄河工事 HKB 1,000,DGO両 6.O 100 非 公 開 5 黄河維修
1895 7%銀借款 HKB 10,000,000両 96.5 ロ ン ド ン 20 口清戦争
1895 6%銀借款 HKB £3,000,000 104.5;ロ ン ド ン 20 日清戦争
1895 6%ドイツ借款 NBD £1,000,000 100 ド イ ツ 20 日清戦争
1895 Cassel借款 CB £LOOO,000 ロ ン ドン 20 日清戦争
註 記=(1:〕1.IKBは香 港 上海 銀 行,J.M.商 会 は ジ ャーデ ィ ン ・マ セ ソ ン商 会,C)BCは オ リ]Lンタル銀 行,
.は チ ャ一 夕ー ド銀行,BHは ベ ア リ ング商 会,WGはWarsehauerGroupを指す 。






















・ という条項を盛 り込んだ勘が,清 国側の反対によってこれは実現 しなかった。





立 っ た 。
外 債 を 増 や さ な い よ う に,清 国 政 府 は 国 内 公 債 発 行 を 手 が け た 。1878年9月
の 西 征 借 款 の 内 国 債.発行26)は,中 国 国 内 で 最 初 に 行 っ た も の で あ り,外 国 銀 行.
を 排 除 し よ う とす る 試 み で も あ っ た 。 左 宗 業.は軍 事 資 金 を 集 め る た め,商 人 胡
光 庸 に 募 集 会 社 「乾 泰 公 司 」 の 設 立 を 命 じ,中 国 商 人 を 販 売 対 象 と し て 国 債 を
発 行 し た 。.この 借 款 は 当 時 行 わ れ た 外 国 銀 行 借 款 の 方 法 を 模 倣 し海 関 税 を 担 保
に し た が,中 国 商 人 が 返 済 を 懸 念 した た め 予 定 額 の 半 分 しか 集 め ら れ な か っ た 。
そ の 時,香 港 上 海 銀 行 は.「乾 泰 公 司 」 の 設 立 が 形 を 整 え た こ と を 懸 念 し,残 っ.
た175万両 の 貸 付 を 供 与 す る こ と を 自 ら 申 し 出 た 。 同 行 は,こ れ を.「外 国 借 款 」
で は な く 「内 国 借 款 」 と し て 出 資 し,「 総 理 衙 門 」27】及 び 総 税 務 司 の 印 を 必 要 と
し な い と し た 。 香 港 上 海 銀 行 の 申 し出 は 受 け 入 れ られ る こ と に な っ た ㌦
25)Har【toCampbc11.30Sept.1874.「優先権」の ことに関 し℃ オ リエ ンタル銀行 も同様 な要求
を提 出 した。(HarttoCampl)en,20ct.1874,SirRobertHart,nε工G加 島 々fηg=エ濯μθ75qプ
RobertHart,ChineseMaritime〔漉5ω加斗1868-15りZeds.by∫.h.K.Failbank,α馳m ridge,
MA、andLondon,1975、)
26)西征借款 を仲介 したの はほかな らなく左京業 の財 務代理胡光 庸(前 掲拙 稿論 文ll)の註20を参
照)で ある。胡 は武器 を上海にあ る ドイ ツ系資本の泰 平洋行(TelgeandCompa皿y)から買い
イ寸`ナる∈,C.Stanley,⑫.`'♂.,p.17.
2ア)総理街門(総 理各国事務衙 門)は,近 代国家の外務省に相当する機構 ℃あ り,ア ロー戦争の結
果,1861年に北京で設立された。その詳細 は坂野正高 【近代中国政治外 交史』 東京大学 出版会,
1973年,265-267ペー ジを参照。
28)左文 裏全集,奏 稿,第153巻,24ペー ジ,(中国 人民銀 行総行参事 室編 「中国清代外 債史資料
(1853-1911)」中国金融出版社,1991年.5961ページ)。また,浜 ド武志.『中国近代史研究一
清 末海 関財政 と開港場市場C汲 古書 院,1989年,70ページもそれに言及 している。
香港上海銀行と中国政治借款の展開(2)〔69}69
清 政府の この試み は,香 港..ヒ海銀行 が発行 した債券 の多 くが実 際中 国人 に.
よって購入 され てい る`ことに由来 レた。1877年借款の500万両(1,600,0⑪0ポン
ド〉の うち,少 な くとも全体の4分 の1近 くの35万ポ ン ド分の債券が香港 と上
海の 中国入 によって買い入れ られた㌦ それは同行の中国での大 きな影響 力 と
信用力 を持 っている こと鋤 を反映 してい ると同時 に,中 国政府 と中国商人間g
直接的 な信 用関係が築か れていない こ とを示 してい る。香港上海銀行が 中国政
府 と商人間の仲介者であ ることは,.中国の官僚 にも分 か っていた3㌔
総税務司ハー トもそれ に着 目し,同 行 を清国政府 中央銀 行にす る構想鋤 を立
て,そ れ を清国政府 に提 案 した。提案 に関 して,総 税務司ハー トは書簡 の中で
次 のよ うに述べてい る。 「現 に中国で経営 してい る外 国銀行 を政府銀行 に し,
29)「新 しい借款 に関連す るもの演ずべて順調 に行 けるように願い ます,し か し,あ らゆる書類が
そろっていて もこの市.場で売れるか どうか に関す る疑念 を私 は侍 りてい ると認めます。 この市場
は外 国債券 に対 して大変不安であ るので,こ の借款 をわ れわれか ら奪 うシンジケー トがあるかど
うかは野間です。われわれ はこの借款 を獲得 しない限 り,第 二次 発行の£750.DOOに関 して言え
ば,手 を引 くべきで あろう。われわれは第一次発行の£750、DOOを引 き受け ることになるだ ろう。
しか し確 実に引き受 けると合意す る前にその全額を中国で売 り捌 ける という見通 しがついている
と想1象す る。 もし売 り捌 くこ とに成功すれば,為 替におけ る利益 は大 きい ものになるだろ う」
(McLeanMJackson,1J.,1877,MP)。
「中国借款:借 款 のうち£200,0DOが売 りさばかれた ことをうれ しく思います。その後の電報
であ なた(香港本店頭取)が £自00,000を,キャメ ロン(上 海支店支配人)が £150,000を中国に
売却 したよ うです,だ か ら,こ の借蜘 ・き・と成功Fぬ るだろ うと思、・ます」(WL・一 」・・k-
son,3August1877,畑)∩
3① 香港上 海銀行は諸植民 地錯 行の 中で最初 に土着金融擬構 であ る 「銭荘」 に短期融 資を始めた
(浜F武志 「19世紀後半,中 国に おける外国銀行 の金融市場支 配の歴史的特質」r社会経 済史学』
第40巻第3号.1974年)。また,同 行 は,荘 票 〔銭荘 の約 束手形)を 割引いた り.外 国商 人のた
めに彼 らの代わ りに証票を取 りたて..る業務 を行 った りした。
31)例えば,当 時の中国駐英大使曽紀 澤ほ,外 国商.人が外国か ら資金 を調達 して中国政府に融資す
るので ばな く,国債 を応募するのは中国の国民で あると指摘 した。(中国人民銀行総行参事室編,
前掲書,.7Qページ)⊃
32)英国人が 中央銀行 を設立す る構想ぽ1860年代 にまで遡 ることがで きる.大 津 ・北 京条約の締結
及びイギ リスで銀行法の改正に よって,イ ギ リス資 本による中国で の銀行設立の構想炉植民地事
情 に強い 関心 を寄せ たMマ ルチ.イン(Robertblo・tg・m・・yM・蛇in)によって立 て られ た・
1863年,彼は中国帝国銀行(theImperialRankofChina,Ltd.)の設立 を手が けた 。その設立趣
意書では,同 行 の業務 を紙幣発行 と預金分野に限定 し,同行 によって発行 され る紙幣が税関及び
中国全.ヒにある税務徴収所での支払い手段 としての特 権を獲得す る と書いていた。だが英外務省




















津に支店を開設 した。また,ド.イツや フランスの北京での動 きをすばや く偵察
する.ため,清仏戦争が終了した直後の85年6月に北京に出張所を開設すること
にした。清国政府の政治経済を左右するほど大きな権力を持つ李鴻章は,同行
の働 きかけによって,同 行に官金を預金した り,融資を受けた りするように
なった。李鴇草との関連で,い くつかの洋務派官僚によ6て設立された企業へ
の同行の融資契約が結ばれた謝。.
33)HarttoCampbell,3J....u1878.ハー トが 中国の金融 ・貨幣 ・財政な どの側面に.おける関心
は,1875年にマ 方二一事件を処理する際,李 鴻章 と英大使 ウェー ドとの会談の中で,中 国に造幣
局 を開設 し海関 によって管理する とい うハー トの提案が取 り.トげ られた ことか らも見 られる。
謝 同行の天津支店 は李浅草に30万両の与信枠 を提供 した。李の口利 きで,同 行は1885年に官督商
弁企業であ る輪船 沼南局(汽 船 会社)へ 融資 を行い,1888年には黄河工事 の借款 を供与 した。 ま
た91年 に天津支店が李 によって設立 された官営紡績工場に期周5年 の100万両の融資を与えた.
(F.H.H.King,`」μ ご紘 PV.561-62.〕
香港 ヒ海銀行と中国政治借款の展開(2)〔71)71
また,同 行 は独 占的な地位 を維持す るため,清 仏戦争が起 きる前,資 本金 を
増やす ことに した。前掲 表1の.ように,清 仏戦争が起 きる直前の82年/83年に
資本金 を500万ドルか ら750万ドルに引 きあ げた。89年に ドイ ツ=ア ジア銀行が
創立され た後,同 行 は90年に再び増資す るこ とに し,今 度は資本金を千万 ドル
にした。だ.が,あま り拡大 し過 ぎたため9ユ年か ら収益が悪化 し,92年には危機
に見舞われだ5}。そ の回復 は 日清 戦争が きっか けとなるヘ
イギリスは,初 めは 日清両国が戦争す るのを好 まなか ったのであ るが,ロ シ
アが シベ リア鉄道 の蓮設 を進めてい るの を見て,ロ シアの南進 を警戒 し,だ ん
だ ん態度 を変 えて きた。そ して,戦 争 には干渉 しないが,上 海の 中立 を保証す
るように日本政府 に要求 した37,。
日清戦争 は,征 台事件後20年たった1894年に起 こった。その20年間,両 国 は
軍備競争 を続 けた。1894年9月ユ7日黄 海で,日 清両 国 の主 力艦隊が遭 遇 して
行 った大 海戦 は,世 界の注 目を浴びた。両 国の軍艦 は主 と して西洋か ら購 入 し
た もので,ほ ぼ最新型 を揃 えセいたか らである。戦争 中,清 国政府は,海 関の
総税務司ハー トを通 じて軍事費 を調 達 し,香 港上海銀行 はそれぞれ1000万両 の
銀借 款 と300万ポン ドの金借款 を引受 けた。
結局,日 本が勝利 を収 め,1895年4.月17日に下関で講和条約が調印 され,軍
35>18§2年に お け る 同行 の巨 大 な損 失 は,1890年に 始 ま っ た 急激 な銀 価..ト落 に よ る貿 易 不 振 が そ の
.背 後 『)原因 とな っ て い る。 同行 の 外,ア ジ アに 進 出 して い る諸 外 国銀 行 に と っ て も1892年は 収益
が 悪 化 し,経 営危 機 に 満 ち た年 で あ ワた 。 同 年,新 オ リエ ン タル銀 行 は支 払 い停 止 に な り.マ ー.
カ ン タ.イル 銀 行 及 び フラ ンス系 資 本 の パ リ割 引 銀 行 が 組 織 再建 を 行 な っ た。
36)前 掲 拙 稿 論 文〔1)の表1香 港 上海 銀 行 の 営 業 成 績 を参 照 。
37)そ の 要 求 は 主 に在 上 海 外 国商 人 に よ る もの で あ った 。 この よ うな 要 求 は清 仏 戦 争 の際 に もあ っ
た.戦 争 に対 す る 再 入g態 度 は終 始 して一 貫 した もの で は な い 。 そ の 典 型 を な した の は,外 国 商
人 に よ って 構 成 され る 上 海 商 工 議 会 〔Shanghai(=hzmbecofCommerce)に影 響 力 あ る ジ ャー
デ ィ ンーマ セ ソ ン商 会 で あ る 。清 仏 戦争 が 起 き る前 に,ジ ャー デ ィ ン7マ セ ソ ン商 会 は貿 易 に混.
乱 が 引 き起 こ され る こ とを 懸 念 して 最 初 に は戦 争 を反 対 した 。 だ が,同 商 会 は フ ラ ンス の 中 国 に
対 す る圧 力 が 中国 に変 化 を もた らす こ とを 暗 に期 待 し,戦 争 に賛 成 す るよ うに な った 。戦 争 中 に
は.L海に 攻 撃 しな い こ と を フ ラ ンス 政 府 に保 証 を 取 付 る よ う に奔 走 した じ 〔LcFev供r,Edwald,




費賠償 につ いての規定で,清 国は 日本へ銀2億 両(清 国財 政の2年 分余 り)を
支払 うことを定めてい る。 この賠償金 のほか,威 海衛守備 費の償却金,後 に遼
東半 島を還付す る代 わ りに受 け取 るこ とになった報償 金の取 り立 てば,実 際 に
は銀貨で はなく,金 貨で行 うこととし,日 本は ロン ドンを通 してポ ン ド建てで
受領す ることとした。賠償金 のための.借款 をめ ぐって,諸 列強 の銀行 間で激 し
い対.立がみ られた。露仏 に対抗 し.てイギ リスの香港上 海銀行 と ドイツの ドイツ
=ア ジア銀行 とが連.合して借款 を引 き受 けた。一方,日 本 は 日清戦争後,香 港
上海銀行等を加 えた シンジケー ト銀行団を通.じて ロン ドンで国債発行 を行な っ
た。 この ように,日 清戦争後,香 港上海銀行 は清 国政府だ けで な く,日 本政府
に対 して も借款 の引 き受 けを行い,ロ ンドンの資 本が東 アジアに活動の場所を
見つ けることに貢献 した。香港 とロン ドンの双方 に足 を置 く独 白の組織体制の.
構 築がその基盤 となった ことはい うまで もない。 その起源 は1875年の清国政府
第一次 国債発行 を契機 とす る組織 改革 に求め られ る とい うこ とがで きよう。
